Regime Shifts and Forecasting Errors in Exchange Rates by Otsu, Takeshi
Hitotsubashi University Repository
Title
Regime Shifts and Forecasting Errors in Exchange
Rates
Author(s) Otsu, Takeshi
Citation Hitotsubashi Journal of Economics, 42(1): 35-49
Issue Date 2001-06
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ㄹⰠ㠲 ㄹ㠴‱㤸㘠ㄹ㠸‱㤹〠ㄹ㤲‱㤹㐠 ㄹ㤶 ㄹ㤸 ㈰〰
㐵㐶 䡉呏呓啂䅓䡉 䩏啒乁䰠但 䕃低位䥃匠 嬠䩵湥
呁䉌䔠㌮ 䑉䅇乏協䥃⁏䱓⁒䕇剅卓䥏丠坉呈⁒䕓呒䥃呉低匠
䵯摥汳㩅焮⠸⤠
␯偯畮携‱‹㜹儴ⴠㄠ㤹㝑㐠
㘽〠 爽〠
␯䵡牫㨠ㄠ㤸け㐭‱‹㤷儠ㄠ
㘽〠 吽〠
␯奥渺‱‹㼹儴ⴠㄠ㤹㝑㐠
㘽〠 爽〠 搠
⡳瑡湤慲搠敲牯爩
嬱㹶慬略崠 縠
⡳瑡湤慲搠敲牯爩
孉繶慬略崠 縠
⡳瑡湤慲搠敲牯爩
嬠瀭癡汵敝 縠
⡳瑡湤慲搠敲牯爩
嬠瀭癡汵敝
ⴠ
⠰⸸㔲㌩
嬰⸰㔶㉝
ⴠ
⠠䤠⸰㈷㘩
嬰⸰㐴㥝
〮㐰〶
⠰⸷㈴㠩
嬰⸲㤱‱⁊
ⴰ⸳㜸㤠
⡏⸴㠠㔠ㄠ⤠
嬰⸲ㄸ㝝
ⴰ⸰㌰ㄠ
⠰⸵㜷〩
孏⸴㜹㍝
氮㘷㔲
⠰⸱㌶㔩
〮〰〰
〮㐷㤳
⠰⸸㠠汏⤠
嬰⸲㤴㉝
ⴰ⸵㔶㤠
⠰⸹㤸㐩
嬰⸲㠹㕝
〮㈸㘴
⡏⸷ㄳ㠩
孏⸳㐴㠱
ⴠ ⸰㤲㐠
⠰⸳㔳㈩
嬰⸳㤷㉝
伮㠰㄰
⡏⸳㤲㌩
嬰⸰㈲㝝
ㄮ㔳㤳
⠰⸰㠵〩
嬰⸰〰そ
ㄠ⸸㐰㐠
⠱⸲〱㐩
孏⸰㘴㥝
ⴠ
⠠䤠⸰㈹㜩
孏⸠ㄠ㔠ㄠ㥝
伮‱〷㐠
⠠䤠⸴㈰〩
孏⸴㜰そ
ⵏ⸱㔹㌠
⠰⸴㐸㜩
孏⸳㘱㡝
氠⸰㘶〠
⡏⸳㠲ㄩ
嬰⸰〳㍝
氮㔱〵
⡏⸰㘸㘩
〮〰〰
䱍⵨整敲漮⨠
嬠瀭癡汵敝
䐮圮
刲
慤橵獴敤⁒′
乵浢敲⁯映潢献
ㄠ⸰㜴㈠
嬰⸳〰そ
ㄮ㤸㜷
〮〵㔶
〮〲㠳
㜲
〮㐶㘳
嬰⸴㤴㝝
ㄮ㤷ㄸ
伮㜰㈠ㄠ
伮㘹㌵
㜲
㌮㈴㈳
嬰⸰㜠ㄠ㡝
ㄠ⸸㐴㠠
〮〠ㄠ〲
ⴠ
⸰㈠ㄠ㜠
㘵
㈮〲㈲
孏⸱㔵そ
ㄮ㠸㔶
〮㠴㈲
伮㠳㜱
㘵
伮传ㄠ㤲
孏⸸㠹㡝
氠⸠㤴㈴
〮〠ㄠ㔲
ⴠ
⸰ㄠㄠ氠
㜸
伮‱‴㘹
孏⸷〱㕝
ㄮ㠱㌱
〮㠶㠰
〮㠶㐵
㜸
瀭癡汵敳⁯映景牷慲搠慮潭慬礠瑥獴猠⡴⁴敳琠慮搠䘠瑥獴⤠
瀽ㄠ 〬〰㐴 〮〳㤳
愽〠☠總ㄠ 伬〳‱‷ 伬‱‹㔶
〮〶㈰
〮㌰㌲
〮㌰㘹
〮㜷㐸
〮〲㐲
伮‱‴〶
〮㐳‱‶
〮㤲㐵
⨠ 整敲潳捥摡獴楣楴礠呥獴⁢礠䭯敮步爠⠠ㄹ㠱⤠慮搠䭯敮步爠慮搠䉡獳整琠⠠ㄹ㠲⤠睩瑨⁵灰敲⵴慩氠瀭癡汵敳⸠
獴慴楳瑩捡汬礠摩晦敲敮琠晲潭⁺敲漮⁔桩猠楳⁢散慵獥⁴桥⁥硣敳猠牥瑵牮猠景爠瑨攠灯畮搠汥獳⁦牥煵敮瑬礠
獷楴捨⁲敧業敳⁡湤⁴桥⁥獴業慴敤⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠摯⁮潴⁨慶攠敮潵杨⁶慲楡瑩潮⁴漠數灬慩渠
瑨攠牡瑥⁯映捨慮来⁯映瑨攠數捨慮来⁲慴攮⁂礠捯湳瑲畣瑩潮Ⱐ癡物慴楯渠潦⁴桥⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠
潮汹⁤数敮摳⁯渠癡物慴楯渠潦⁴桥⁤楦晥牥湣攠扥瑷敥渠瑨攠獭潯瑨敤⁰牯扡扩汩瑩敳⁡湤⁴桥⁰物潲
灲潢慢楬楴楥献⁔桥⁳瑡湤慲搠摥楶楡瑩潮⁯映瑨攠摩晦敲敮捥⁩猠〮㌠景爠瑨攠灯畮搠慮搠〮㐠景爠瑨攠
浡牫⁡湤⁴桥⁹敮⸠䙩杵牥′⁳桯睳⁴桥⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠浥慳畲敤⁢礠瑨攠慢獯汵瑥⁶慬略⁯映瑨攠
摩晦敲敮捥⁢整睥敮⁴桥⁳浯潴桥搠灲潢慢楬楴楥猠慮搠瑨攠灲楯爠灲潢慢楬楴楥献⁔桥⁦潲散慳瑩湧
敲牯牳⁯映瑨攠數捥獳⁲整畲湳⁯映瑨攠摯汬慲⵰潵湤⁲慴攠瑥湤⁴漠獴慹⁡琠愠汯眠浡杮楴畤攠潦‰⸲⸠䥮
捯湴牡獴Ⱐ瑨攠敲牯爠潦⁴桥⁭慲欠慮搠瑨攠祥渠牡湧敳⁦牯洠〮㈠瑯‰⸴⸠周攠晵汬⁳慭灬攠慶敲慧攠潦
瑨攠浡杮楴畤攠楳‰⸲㔠景爠瑨攠灯畮搬‰⸳㔠景爠瑨攠浡牫⁡湤‰⸳㘠景爠瑨攠祥渮⁉渠瑨攠散潮潭楣
慮搠灯汩瑩捡氠瑵牢畬敮琠灥物潤猠摵物湧‱㤸㜭ㄹ㤵Ⱐ瑨攠慶敲慧攠楳⁳慭攠景爠瑨攠䉲楴楳栠灯畮搬⁢畴
楮捲敡獥猠瑯‰⸳㠠景爠瑨攠䝥牭慮⁭慲欠慮搠瑨攠䩡灡湥獥⁹敮⸠周慴⁩猬⁳桩晴猠楮⁴桥⁥硣敳猠
牥瑵牮猠慲攠數灥捴敤⁭潲攠慣捵牡瑥汹⁦潲⁴桥⁰潵湤⁴桡渠景爠瑨攠浡牫⁡湤⁴桥⁹敮⸠周畳Ⱐ
牥杩浥⁳桩晴猠楮⁥硣敳猠牥瑵牮猠睩汬⁯湬礠桡癥⁡⁬業楴敤⁥硰污湡瑩潮⁰潷敲⁦潲⁴桥⁡湯浡汹⁩渠
瑨攠摯汬慲⵰潵湤⁲慴攮
䅬瑨潵杨⁴桥⁩浰汩敤⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠慲攠獴慴楳楴楣慬汹⁳楧湩晩捡湴⁦潲⁡汬⁴桲敥⁣畲牥渭
捩敳Ⱐ瑨攠景牥捡獴敤⁥硣敳猠牥瑵牮猠慲攠慬獯⁳楧湩晩捡湴⁡琠㔠灥牣敮琮⁔漠獥攠睨楣栠癡物慢汥⁰污祳
慮⁩浰潲瑡湴⁲潬攠楮⁥硰污湡瑩潮⁯映瑨攠慮潭慬礬⁷攠敳瑩浡瑥⁲敧牥獳楯渠敱畡瑩潮猠睩瑨⁺敲漠
牥獴物捴楯渠潮⁡⁣潥晦楣楥湴⁯映潮攠潦⁴桥⁴睯⁶慲楡扬敳⸠呡扬攠㌠楮摩捡瑥猠瑨攠景牥捡獴楮朠敲牯牳
灬慹⁡⁤潭楮慮琠牯汥⁴漠數灬慩渠瑨攠慮潭慬礮⁉渠捡獥⁯映瑨⁇敲浡渠浡牫⁡湤⁴桥⁊慰慮敳攠祥測
浯獴⁯映瑨攠扩慳⁩渠瑨攠獬潰攠捯敦晩捩敮瑳⁤楳慰灥慲猠潮汹⁷桥渠瑨攠景牥捡獴楮札敲牯爠癡物慢汥⁩猠
楮捬畤敤⸠䙯爠瑨攠䉲楴楳栠灯畮搬⁩湣汵獩潮⁯映瑨攠景牥捡獴楮朠敲牯牳⁤潥猠湯琠浡步⁴桥⁳汯灥㈰〱崠 剅䝉䵅⁓䡉䙔匠䅎䐠䙏剅䍁協䥎䜠䕒剏剓⁉丠䕘䍈䅎䝅⁒䅔䕓 㐷
捯敦晩捩敮琠捬潳攠瑯⁯湥Ⱐ扵琠扲楮杳⁡扯畴⁳畢獴慮瑩慬⁲敤畣瑩潮⁯映瑨攠扩慳⸠䙵牴桥爬⁴桥
捯敦晩捩敮瑳⁯映摥瑥牭楮慴楯渠業灬礠瑨慴⁴桥⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠慬潮攠捡渠數灬慩渠㘵ⴸ㔠灥牣敮琠
潦⁴桥⁶慲楡瑩潮⁯映瑨攠慣瑵慬⁲慴攠潦⁣桡湧攠楮⁴桥⁥硣桡湧攠牡瑥猬⁷桩汥⁴桥⁦潲散慳瑥搠灡牴❳
捯湴物扵瑩潮⁩猠慬浯獴⁮敧汩杩扬攮
䙩湡汬礬⁴桥⁥獴業慴敳⁯映瑨攠捯敦晩捩敮瑳⁯渠瑨攠景牥捡獴楮朠敲牯牳⁡牥⁡牯畮搠ㄮ㘮⁒散慬氠
敱畡瑩潮 ㄳ⤮⁓楮捥⁴桥⁥獴業慴敳⁯映灬‭晩㈠慲攠牯畧桬礠繏Ⱐ氬⁯湥⁰敲捥湴慧攠敲牯爠潦⁴桥
灲潢慢楬楴礠潦⁢敩湧⁩渠愠牥杩浥⁬敡摳⁴漠ㄶ⵰敲捥湴⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠潦⁴桥⁲慴攠潦⁣桡湧攠潦
瑨攠數捨慮来⁲慴敳⸠䙯爠數慭灬攬⁩映睥⁵湤敲敳瑩浡瑥⁴桥⁰牯扡扩汩瑹⁯映瑨攠數捥獳⁲整畲湳
扥楮朠楮⁲敧業攠䤠批⁯湥⁰敲捥湴慧攬⁷攠潢獥牶攠ㄶ⵰敲捥湴⁵湥硰散瑥搠慰灲散楡瑩潮⁯映瑨攠
售匮⁤潬污爮
䥖‮⁄楳捵獳楯渠
䥮⁴桩猠灡灥爬⁷攠敭灩物捡汬礠楮癥獴楧慴攠瑨攠睥汬ⵤ潣畭敮瑥搠景牷慲搠慮潭慬礠楮⁴敲浳⁯映瑨攠
景牥捡獴楮朠敲牯牳⁯映瑨攠牥杩浥⁳桩晴猠楮⁴桥⁥硣敳猠牥瑵牮猠潮⁴桥⁥硣桡湧攠牡瑥献⁗攠畳攠愠
獩浰汥⁲敧業攭獷楴捨楮朠浯摥氠瑯ⁱ畡湴楦礠瑨攠景牥捡獴敤⁰慲琠慮搠瑨攠景牥捡獴楮朠敲牯牳⁯映瑨攠
獨楦瑳⸠坥⁵獥ⁱ畡牴敲汹⁤慴愠景爠瑨攠售匮⁤潬污爠牥污瑩癥⁴漠瑨攠䉲楴楳栠灯畮搬⁴桥⁇敲浡渠
浡牫Ⱐ慮搠瑨攠䩡灡湥獥⁹敮⁦牯洠瑨攠扥杩湩湧⁯映ㄹ㠰❳⁴漠瑨攠污瑥‱㤹〧献⁔桥⁭慩渠晩湤楮杳
慲攠慳⁦潬汯睳⸠䙩牳琠潦⁡汬Ⱐ睥⁦楮搠瑨慴⁴桥⁲敧業攠獨楦瑳⁯映瑨攠數捥獳⁲整畲湳⁡牥⁭潲攠晲敱略湴
瑨慮⁴桯獥⁯映瑨攠牡瑥⁯映捨慮来⁯映瑨攠數捨慮来⁲慴敳⸠周攠數灥捴敤⁤畲慴楯渠潦⁡⁲敧業攠楳
牯畧桬礠瑨牥攠煵慲瑥牳⸠卥捯湤汹Ⱐ瑨攠晲敱略湴⁳桩晴猠汥慤⁴漠瑨攠景牥捡獴楮朠敲牯牳⁯映瑨攠
牥杩浥⁯映瑨攠數捥獳⁲整畲湳⸠周敮Ⱐ睥⁯扳敲癥⁴桥⁦潲睡牤⁡湯浡汹⸠䙩湡汬礬⁴桥⁥獴業慴敳⁯映
瑨攠捯敦晩捩敮琠潮⁴桥⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠業灬礠瑨慴⁯湥⁰敲捥湴慧攠敲牯爠潦⁴桥⁲敧業攠睩汬⁬敡搠
瑯‱㘭灥牣敮琠景牥捡獴楮朠敲牯牳⁯映瑨攠捵牲敮捹⁡灰牥捩慴楯渮
䄠捯異汥⁯映捡癥慴猠慲攠楮⁯牤敲⸠䙩牳琬⁅湧敬 ‱㤹㘩⁰潩湴猠潵琠瑨慴⁴桥⁦潲睡牤⁡湯浡汹
楳⁬敳猠汩步汹⁯扳敲癥搠楮⁲散敮琠獡浰汥⁰敲楯摳⸠䙯爠數慭灬攬⁴桥⁳汯灥⁣潥晦楣楥湴⁢散潭敳
灯獩瑩癥⁦潲⁴桥⁰潵湤⁡湤⁴桥⁭慲欠摵物湧⁴桥⁳慭灬攠灥物潤⁯映ㄹ㠷ⴱ㤹㔮⁆潲⁴桥⁤潬污爭祥渠
牡瑥Ⱐ桯睥癥爬⁩琠楳⁳瑩汬⁮敧慴楶攮⁁猠睥⁡汲敡摹⁤楳捵獳敤Ⱐ瑨攠摯汬慲⵹敮⁲慴攠數楢楴猠浯牥
晲敱略湴⁲敧業攠獷楴捨敳⁴桡渠瑨攠灯畮搠慮搠瑨攠浡牫⁡晴敲‱㤹㔮⁔桵猬⁷攠捡渠楮晥爠瑨慴⁴桥
景牥捡獴楮朠敲牯牳⁭慹⁢散潭攠獭慬氠景爠瑨攠灯畮搠慮搠瑨攠浡牫Ⱐ慮搠瑨攠慮潭慬礠摩獡灰敡牳⸠
呯⁥浰楲楣慬汹⁩湶敳瑩条瑥⁴桩猠灯獳楢楬楴礬⁷攠湥敤⁥湯畧栠獡浰汥猠景爠瑨攠牥捥湴⁰敲楯摳⸠
周畳Ⱐ慮慬祳楳⁢慳敤⁯渠桩杨敲ⵦ牥煵敮捹⁤慴愠睯畬搠扥⁤敳楲慢汥⸠
卥捯湤汹Ⱐ楴⁩猠睯牴桷桩汥⁴漠慰灬礠浯牥⁧敮敲慬⁭潤敬猠瑯ⁱ畡湴楦祩湧⁴桥⁦潲散慳瑩湧
敲牯牳⸠䅳⁷攠景畮搬⁳桩晴猠楮⁴桥⁥硣敳猠牥瑵牮猠慲攠數灥捴敤⁭潲攠慣捵牡瑥汹⁦潲⁴桥⁰潵湤
瑨慮⁦潲⁴桥⁭慲欠慮搠瑨攠祥渮⁔桵猬⁴桥⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠潦⁲敧業攠獨楦瑳⁭慹⁯湬礠桡癥⁡
汩浩瑥搠灯睥爠瑯⁥硰污楮⁴桥⁡湯浡汹⁦潲⁴桥⁤潬污爭灯畮搠牡瑥⸠坥⁣慮⁣潮橥捴畲攠瑨慴⁴桥
景牥捡獴楮朠敲牯牳⁯映瑨攠浡杮楴畤攠潦⁴桥⁥硣敳猠牥瑵牮猠睯畬搠扥⁡渠業灯牴慮琠晡捴潲⸠佮攠
睡礠瑯⁣慰瑵牥⁴桥⁦潲散慳瑩湧⁥牲潲猠潦⁴桥⁭慧湩瑵摥⁤楲散瑬礠睯畬搠扥⁴漠數瑥湤⁴桥
牥杩浥⵳睩瑣桩湧⁭潤敬⁴漠慬汯睩湧⁴桥⁭敡渠灡牡浥瑥牳⁴漠捨慮来⁯癥爠瑩浥⸠周敮Ⱐ瑨攠
景牥捡獴楮朠敲牯牳⁤数敮搠潮⁴桥⁥牲潲猠潦⁴桥⁬敶敬⁯映瑨攠浥慮⁥硣敳猠牥瑵牮猠慳⁷敬氠慳⁴桯獥
潦⁲敧業攠獨楦瑳⸠
䙩湡汬礬⁩渠瑨攠牥污瑥搠汩瑥牡瑵牥⸠䉡楬汩攠慮搠䉯汬敲獬敶 ㈰〰⤠慲杵攠瑨慴⁴桥⁦潲睡牤
慮潭慬礠浡礠扥⁶楥睥搠慳⁡⁳瑡瑩獴楣慬⁡牴楦慣琠晲潭⁳浡汬⁳慭灬攠獩穥猠慮搠灥牳楳瑥湴
慵瑯捯牲敬慴楯渠楮⁴桥⁦潲睡牤⁰牥浩畭⁴潧整桥爠睩瑨⁆䥇䅒䍈⁰牯捥獳⁯映瑨攠數捨慮来㐸 䡉呏呓啂䅓䡉腀䩏啒乁䲁䁏䚁䁅䍏乏䵉䍓 腭䩵湥
牡瑥玁䑈潷敶敲腃睥腀獴楬沁䁮敥撁䁴澁䁫湯瞁䁵湤敲腀睨慴腀散潮潭楣腀捯湤楴楯湳腀獵捨腀憁䁳瑡瑩獴楣慬
灲潰敲瑹腀捡溁䁢斁䁯扳敲癥撁䁦牯涁䁴桥腀浡牫整腀摡瑡腂併犁䁡湡汹獩玁䁤潥玁䁮潴腀慮獷敲腀楴腃敩瑨敲腂坥
湥敤腀瑯腀楤敮瑩晹腀獯畲捥玁䁯暁䁴桥腀景牥捡獴楮极䁥牲潲玁䁡湤腀捬慤晹腀楴玁䁲敬慴楯溁䁴澁䁥捯湯浩
晵湤慭敮瑡汳腄周敳斁䁡牥腀汥晴腀景犁䁦畴畲斁䁲敳敡牣梁䁴潰楣玁
剅䙅剅乃䔵
䉡捫畳腃䒁䑋腄腃厁䑆潲敳榁䁡湤腀䎁䑔敬浥犁椱㤹㚁檁䎁杁浮斁䁍潤敬獯晃畲牥湣禁䁐物捩湧腃腨亃뾂늁菅莿
腀腀菀靳莿菊莔䖃횃칯浩捒菃㎃욃뾃졨鉰㞃좁暃칧傃뽐菃㝎澁䐵㘲㎁
䉡捫畳腃䒁䑋腄腃䆁䑇牥杯特腀慮撁䁃腄呥汭敲腩ㄹ㤳腪腃腧䅣捯畮瑩湧腀景犁䁆潲睡牤腀剡瑥玁䁩溁䁍慲步瑳
腀腀景犁䁆潲敩杮腀䍵牲敮捹腃腨䩯菊菅腆莿腦腩荝腶䘷溃뽮掃쌴㢁䍐傁䈱㠸㞁簱㤰㢁
䉡楬汩斁䍒腄咁䑡湤腀咁䑂潬汥牳汥皁椲〰め檁䎁杔桥腀䙯牷慲撁䁐牥浩畭腀䅮潭慬禁䁉玁䁮潴腀慳腀䉡撁䁡玁䁙潵
腀腀周楮殁䎁桊澏樷溃뾁晱荡ㅮ腦菆靰莿暁溃뼱豀潮苌㞃뾃씴誎闗醤捥ㄹ腃灰腄㐷ㆁ簴㠸腂
䉥歡敲璁䍇腄慮撁䁒腄䪁䑈潤物捫腩ㄹ㤳腪腃腧佮腀扩慳敳腀楮腀瑨斁䁍敡獵牥浥湴腀潦腀䙯牥楧溁䁅硣桡湧
腀腀剩獫腀偲敭極浳腃腨䩯菊㝮莿ㆁ斃崱溁쎗炃뾋靯菎莿ㆁ噩澃캃쎃抃뾃앤腀䚁睮莿湣菃ㄲ腃灰腂ㄱ㖁簱㌸腃
䕮来沁䍃腄腩ㄹ㤶腪腃腧周斁䁆潲睡牤腀䑩獣潵湴腀䅮潭慬禁䁡湤腀瑨斁䁒腄楳殁䁐牥浩畭腆憁䁓畲癥禁䁯
腀腀剥捥湴腀䕶楤敮捥腃腨䩯腖㝮莿ㆁ榃嵅菅㊃쾁昷腦掃뾁暊ꉮ莿菅掃쌳腩㊁檁䍰炁䐱㈳腼ㄹ
䕮来沁䍃腂腃慮撁䁊腂䒁䑈慭楬瑯溁椱㤹め檁䎁杌潮极䁓睩湧玁䁩溁䁴桥腀䑯汬慲腆慲斁䁔桥禁䁩溁䁴桥腀䑡瑡腀慮
腀腀䑯腀䵡牫整玁䁋湯瞁䁉璁䢁梉섳菆㞉솃악捯菎澁暃얁晣腀劃왶鉷㠰腩㒁檁䍰炁䈶㠹腂㜱㎁
䕶慮玁䍍腄䒁䑄腄腩ㄹ㤶腪腃腧健獯腀偲潢汥浳腆周敩犁䁔桥潲整楣慬腀慮撁䁅浰楲楣慬腀䥭灬楣慴楯湳腃腨䍨腂
腀腀㈱楮腆䞁䑓腄䵡摤慬憁䁡湤腀䎁䑒腄剡澁䍥撁䒁䍈莿溂챯澃좃鑓腦閛玁档㌱㒁癓臧莿晦㍦腦掃뼱䶗㐳腦
腀腀誢溃뽮捥腃周斁䁎整桥牬慮摳腃䕬獥癩敲腀卣楥湣斁䍰炁䐶ㄳ腼㘴㚁
䕶慮玁䍍腄䒁䑄腄慮撁䁌敷楳腃䮁䑋腄腩ㄹ㤳腪腃腧呲敮摳腀楮腀䕸捥獳腀剥瑵浳腀楮腀䍵牲敮捹腀慮撁䁂潮摳
腀腀䵡牫整玁䎁桅譲菏菃莿溁䁅捯湯见芲㍒菃皁暃썷㌷腩㖁檁䍰炁䐱〰㔴〱㦁
䕶慮玁䍍腄䒁䑄腄慮撁䁌敷楳腃䮁䑋腄腩ㄹ㤵腪腃腧䑯腀䱯湧腼瑥牭腀卷楮杳腀楮腀瑨斁䁄潬污犁䁁臨散
腀腀䕳瑩浡瑥玁䁯暁䁴桥腀剩獫腀偲敭楡腈腨剥皁昲瞁䁱荶誢腦菅莿湣腦莿ㅓ陣㑩菃㌸腩㎁檁䍰炁䐷〹腼㜴㊁
䙡浡腃䖁䒁椱㤸㒁檁䎁杆潲睡牤腀慮撁䁓灯璁䁅硣桡湧斁䁒慴敳腃腨䩯轒溃뼱熃失閝澃얃뾃뾂䖃홮澃얁䦁㌱㒁
腀腀灰腂㌱㦁簳㌸腂
䙲慮步ㆁ䍊腄䆁䑡湤腀䮁䑁腄䙲潯璁椱㤸㞁檁䎁杕獩湧腀卵牶敹腀䑡瑡腀瑯腀呥獴腀却慮摡牤腀偲潰潳楴楯湳
腀腀剥条牤楮极䁅硣桡湧斁䁒慴故硰散瑡瑩潮玁䎁梘崲菃㞉셮腀䕣澃앯轵捒菃苨鉷㜷腩ㆁ檁楍慲捨腪腃灰腄
腀腀ㄳ㎁䈵㎁
䙲慮步ㆁ䍊腄䆁䑡湤腀䮁䑁腄䙲潯璁椱㤹め檁䎁杅硣桡湧斁䁒慴斁䁆潲散慳瑩湧腀呥捨湩煵敳腃卵牶敹腀䑡瑡腃
腀腀慮撁䁉浰汩捡瑩潮玁䁦潲腀瑨斁䁆潲敧楮腀䕸捨慮来腀䵡牫整腃腨ㅖ閛潮莿ㆁ䐸趛莿菊莔䕣潮澁暃얁晣
腀腀劃옳菃莿菈梖詄腦湧腀傒䂃쌷㌴㜰腃䍡浢牤楧斁
䙲慮步ㆁ䎁皁䑁腄慮撁䁒腄䵥敳斁椱㤸㞁檁䎁杁牥腀䕸捨慮来腀剡瑥玁䁅硣敳獩癥汹腀噡物慢汥腈腨楮腆厁䑆楳桥犁
腀腀敤腄腃荮镄䉅劃渴㑣牯散澃앯腖㊁晣㢁?菎溃쎁斃뼱腦ㄹ㠷腃灰腄ㄱ㞁簱㔳腂
䙲慮步ㆁ䍊腄䆁䑡湤腀䆁䑋腄副獥腩ㄹ㤵腪腧䕭灩物捡沁䁒敳敡牣梁䁯溁䁎潭楮慬腀䕸捨慮来腀剡瑥玁䎁桩溁
腀腀䞁䍍腃䝲潳獭慮腀慮撁䁋腄副杯腷腃敤腄腃覾溂챯澃족菊溁쌷菅莿芲臧潮莿ㅅ菖湯菅㊁晣㎁䎃豢䰱ㄱ腃
腀腀乯牴梁䁈潬污湤腃䅭獴敲摡涁
䙲敮步沁䍊腂䆁䑡湤腀劁䑍腄䱥癩捨腩ㄹ㜷腪腃腧呲慮獡捴楯溁䁃潳瑳腀慮撁䁉湴敲敳璁䁁牢楴牡来腆呲慮煵楬
腀腀噥牳畳腀呵牢畬敮璁䁐敤潤玁䎁桊澃쨷菅莿腦腯荝偯㆖莿ㅅ捯湯菅ㅹ㠵腩㚁檁䍰炁䈱㈰㦁簱㈲㚁
䙲潯璁䍋腄䆁䑡湤腀䪁䑁腄䙲慮步沁椱㤸㦁檁䎁杆潲睡牤腀䑩獣潵湴腀䉩慳腆䥳腀䥴腀慮腀䕸捨慮来腀剩獫
腀腀偲敭極涁䢁桧菊莿菎閛禁䁊楯菊膡菅莿ㆂ끅捯湯躧捳㄰㒁䍰炁䈱㌹腼ㄶㆁ
䙲潯璁䍋腄䆁䑡湤腀劁䑈腄周慬敲腩ㄹ㤰腪腃腧䅮潭慬楥玁䙆潲敩杮腀䕸捨慮来腃腨䩯菊㝮莿ㆃ鑅菖菅澃씲腦㈰〱 剅䝉䵅腀午䥆呓腀䅎䒁䁆佒䕃䅓呉乇腀䕒剏剓腀䥎腀䕘䍈䅎䝅腀剁呅 㐹
腀腀傃쎕邋ꢃ쎃뾁菃㌴腩㎁檁䍰炁䐱㜹腼ㄹ㊁
䡡浩汴潮腃䪁䑄腄腩ㄹ㠹腪腃腧䆁䁎敷腀䅰灲潡捨腀瑯腀瑨斁䁅捯湯浩掁䁁湡汹獩玁䁯暁䁴桥腀乯湳瑡瑩潮慲
腀腀呩浥腀卥物敳腀慮撁䁴桥腀䉵獩湥獳腀䍹捬斁䎁桅捯菅澃씲莿㞉섵㞁䍰炁䈳㔷腼㠴腄
䡯摲楣殁䍒腄䪁䒁椱㤸㞁檁䎁杔桥腀䕭灩物捡沁䁅癩腩ㅥ湣斁䁯溁䁴桥腀䕭捩敮捹腀潦腀䙯牷慲撁䁡湤腀䙵瑵牥
腀腀䙯牥楧溁䁅硣桡湧斁䁍慲步瑳腃腨卷楴穥牬慮撁䁈慲睯潤腀䅣慤敭楣腀偵扬楳桥牳腄
䭡浩湳歹腃䞁䑌腂腩ㄹ㤳腪腃腧䥳腀周敲斁䁡腀健獯腼偲潢汥涁䡅癩腩ㅥ湣斁䁦牯涁䁴桥腀䑯蹍慲腞偯畮撁䁅碁
腀腀捨慮来腀剡瑥腀氹㜶腼ㄹ㠷腃腨臚ㆃ앉斃䆁散莿菎䕣潮澁嚁档腶剥癩菆眸㎁䍐傁䌴㔰腼㐷㊁
䭩涁䍃腼䪁䒁椱㤹㒁檁䎁杄祮慭楣䱩湥慲䵯摥汳睩瑨䵡牫潶腼獷楴捨楮极梁䍊澃쨷溃뾁晱荵䕣潮澁暃얕魣
腀腀㘰腃灰腄ㆁ簲㊁
䭯敮步犁䍒腩ㄹ㠱腪腧䆁䁎潴斁䁯溁䁓瑵摥湴楺楮极䁡腀呥獴腀景犁䁈整敲潳捥摡獴楣楴禁䎁桊澃쪃䅮莿ㅱ荙
腀腀賜汣澃칯菅ㅥ臧㞁㌱㞁䍰炁䐱〷腼ㄲ腄
䭯敮步犁䍒腄慮撁䁇腄䉡獳整璁椱㤸㊁檁䎁杒潢畳璁䁔敳瑳腀景犁䁈整敲潳捥摡獴楣楴禁䁂慳斁椱の腀剥杲敳獩潮
腀腀兵慮瑩汥玁䎁桅捯湯靰莿荁见㔰腃偐腄㐳腼㙌
䭲慳步犁䍗腄腩ㄹ㠰腪腃腧周斁敐敳澁䁰牯扬敭腴楮腀呥獴楮极䁴桥腀䕭捩敮捹腀潦腀䙯牷慲撁䁅硣桡湧
腀腀䵡牫整玁䎁梁皃혷菅莿ㆃ钃讁景溃뾃뾂텅捯湯菅㊁晣㌶腃灰㈶㦁簲㜶腂
䱥睩玁䍋腄䮁䒁椱㤸㥡腪腃腧䍡溁䁌敡浩湧腀䆁睥捴腀䕸捨慮来腀剡瑥腀䉥桡癩潲腈周斁䁃慳斁䁯晴桥腀䑯汬慲
腀腀楮腀瑨斁䁅慲汹腀氹㠰腦玁䎁桊澃쨷菎莿ㆁ榃嶃讏穯溃뾃뾂䕣潮澔穦挳㈳腃灰腄㜹腼㄰め
䱥睩玁䍋䮁椱㤸㥢腪腃腥膎桡湧楮极䁂敬楥晳腀慮撁䁓祳瑥浡瑩掁䁒慴楯湡沁䁆潲散慳璁䁅牲潲玁䁷楴
腀腀䕶楤敮捥腀晲潭腀䙯牥楧溁䁅硣桡湧斁䎁梁䄴腦菅菃㞁晣莿溁䁅菖湯躧掁䑒菃癩敷㜹腃灰腄㘲ㆁ簶㌶腂
䱥睩玁䍋腃䮁䒁椱㤹㖁檁䎁材畺穬敳楮䥮瑥浡瑩潮慬䙩湡湣楡汍慲步瑳腃腨楮腆䞁䑍腄䝲潳獭慮腀慮撁䁋腄
腀腀副杯䖁䍥撁䊁䍅莿溂챯澂뵱菊銞菆㞍箂뉩潮莿ㅅ菖菅澉셣㖁䍖抃肁腃乯牴梁䁈潬污湤腃䅭獴敲摡涁
䵡捄潮慬撁䍒腄慮撁䁍腄傁䑔慹汯犁椱㤹㊁檃貁杅硣桡湧斁䁒慴斁䁅捯湯浩捳腆憁䁓畲癥禁䎁梉솃쌷菎莿裪
腀腀臧腦潮莿ㆊ煯溃썦莿譼荭䚃쩮苃厁暑媁癒莿炃욎錳㦁椱腪腃灰腃ㆁ簵㞁
䵣䍡汬畭腃䊁䑔腄腩ㄹ㤴腪腃腧䆁䁒散潮獩摥牡瑩潮腀潦瑨斁䁕湣潶敲敤腀汮瑥牥獴腀偡物瑹腀剥污瑩潮獨楰莉腨
腀腀䩯菊㝮莿ㆁ榃嶃溒息菅菃暃뾂䕣澃칯菅㊁猳㎁䍐傁䐱〵腼ㄳ㊁
乹扬潭腃腶腄腩ㄹ㠹腪腃腧呥獴楮极䁦潲腀瑨斁䁃潮獴慮捹腀潦腀偡牡浥瑥牳腀潶敲腀呩浥腃腨䩩澃쨷溃뾁暃钂뉨菆
腀腀釳菅ㆃ옷晣莿溁䁓犃뾋霳讗掃뼱釳菃㌰撃뽦腦潮㠴腃偐腂㈲㎁簲㌰腂
剩癥牡腼䉡瑩突䍅䲁䁡湤腀䱁腂剩癥牡腼䉡瑩突椱㤹㒁檁䌱见菃㞃캃뾂늁溃뾁晆腷菅莿湣斃뾃씴腩见菃溁䁅捯湯腦菅荗
腀腀赻莿挷ゃ왣潮澁暃얁晣猲溂썥㒁䍍慣浩汬慮腄
呡歡杩腃厁䒁椱㤹ㆁ檁䎁杅硣桡湧斁䁒慴斁䁅硰散瑡瑩潮玁䎁栱蝯厁婐莿炃욎錳㢁椱腪腃灰腄ㄵ㚁簱㠳腃
呡祬潲腃䶁䑐腄腩ㄹ㠹腪腃腧䍯癥牥摉湴敲敳瑁牢楴牡来慮摍慲步瑔畲扵汥湣斁䎁桅菖湯軓捊澃쪃䅮莿
腀腀㤹腩㌹㚁檁䍰炁䐳㜶腼㌹
呡祬潲腃䶁䍐腁腩ㄹ㤵腪腃腧周故捯湯浩捳潦䕸捨慮来剡瑥玁䎁桊澃쪗炃뼱芰䖃홮澉셣䲁暎芃뾋ꢃ쌳㎁
腀腀灰腂ㄳ腼㐷腄
坨楴斁䍅腩ㄹ㠷腪腃腧印散楮捡瑩潮腀呥獴楮极䁩溁䁄祭浩掁䁍潤敬玁䎁桃桰璁䉬腀楮腆咁䉆腀䉥睬敹腃敤腄腃
腀腀腁㐴皃뾃앣攳腦溁䁅菖湯菅㊃뼷腦掁䎗ﱨ雴户腦芲䍯湧犃쌳㍖菓観ㆁ䍃慭扨摧斁䁐牥獳腃䍡浢物摧斁䍰炁
腀腀ㆁ簵㢁
婨潵腃䊁䒁椱㤹㢁檁䎁杁溁䁅浰楲楣慬腀䅮慬祳楳腀潦腀䅭湥腀䵯摥汳腀潦腀䕸捨慮来腀剡瑥玁䎁桩溁䚒骋霱斃
腀腀䔳玃뽹玁䁯溁䁅菅莿菅掁暃뾁晅捯湯见挳腃摩獳敲瑡瑩潮腃䉲慮腩ㅥ楳腀啮楶敲獩瑹腂